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1. は じ め に 

大 学 等 の 先端 研究 を シー ズ と する 大 学 発 ベ ンチ ャ ー に お いて は , 研究 開発 , 人 材 の 
確保 ・ 育 成 , 資金 調達 , 顧客 ・ 販 路 開 拓 等 , 様々 な 経営 課題 が 指摘 され て いる . 本 論文 で 
は , この 内 , 資金 調達 に つい て , 日 本 , 英国 の 大 学 発 ベン チャ ー を 対象 と し た 質問 表 調査 
を も と に 比較 分 析 を 行う . その 上 で , 日 本 の 大 学 発 ベ ンチ ャ ー へ の イン プリ ケー ショ ン に つ 
いて 述べ る . 

大 学 発 ベン チャ ー の 定義 に つい て は , 先行 研究 に お いて , 様々 な 定義 が な され て い 
る . 経済 産業 省 (2005) は , 大 学 発 ベ ンチ ャ ー に つい て 以下 の よう に 分 類 し て いる . 「1. 大 
学 や 大 学 関係 者 , 学生 が 保有 する 特許 を 基 に 起業 」「2. 特 許 以外 の 技術 ・ ビ ジネス 手法 を 
基 に 起業 」「3. そ の 他 」 す な わ ち ,「3-1. 創業 者 の 持つ ノウ ハウ を 事業 化す る た め に , 設立 
か ら $ 年 程度 以内 に 大 学 と 共同 研究 」「3-2. 既 存 の 事業 を 維持 ・ 発 展 を させ る た め に , 設立 
か ら $ 年 程度 以内 に 大 学 と 共同 研究 等 , また は , 技術 移転 」「3-3. 設立 か ら $ 年 程度 以内 
に 大 学 関連 の イン キュ ベー ショ ン 施 設 等 に 入居 し , 大 学 か ら 種々 の 支援 」「3-4. 大 学 で 学 
ん だ 内 容 を 基 に 創業 」「3-$. 大 学 で ベン チャ ー ビ ジ ネス 論 等 を 学び , その 一 環 と し て ビジ ネ 
スプ ラン を 作成 し 起業 を 決意 」「3-6. 大 学 の 技術 を 移転 する 事業 や , 大 学 の 技術 や ノウ ハ 
ウ を 事業 化す る た め の 資 金 を 提供 する 等 , 大 学 発 ベン チャ ー を 生み 出す た め の 事 業 」「3-7. 
取引 先 や 売上 の 大 半 を , 創業 者 の 出身 大 学 や 大 学 の 人 脈 に よる 紹介 に 依存 」 と 大 学 発 べ 
ンチ ャ ー に つい て 広義 の 定義 を 適応 し て いる . 

近藤 (2002) は , 大 学 発 ベン チャ ー に つい て , 大 学 か ら 経営 資源 の 基本 要素 で ある ヒ 
ト ・ モ ノ ( 技 術 ), カネ の いずれ か が 大 学 か ら 何 ら か の 形 で 供給 さん た ベン チャ ー 企 業 と 定義 
し て いる . その 上 で , 大 学 発 ベ ンチ ャ ー に つい て ,「 大 学 の 教員 や 技術 系 職員 又は 学生 が 
ベン チャ ー 企 業 の 創立 者 に な る か 創立 に 深く 関与 し た 場合 (人 材 移転 型 )」「 大 学 に お ける 
研究 成果 又は 大 学 で 習得 し た 技術 に 基づい て 起業 され た 場合 (技術 移転 型 ) 」「 大 学 や 関 
連 の TLO (技術 移転 機関 ) バ ベン チャ ー 企 業 創 立 に 際 し て 出資 又は 出資 の 幹 旋 を し た 場 
合 ( 出 资 型 ) 」 の 3 つの タイ プ を 指摘 し て いる . 

Smilor, Gibson and Dietrich(1990) は , 大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 定義 に つい て , 創業 者 
が , 大 学 教員 か , 職員 , 学生 で , 大 学 発 ベ ンチ ャ ー を 設立 する た め に 大 学 を 去っ た か , $ 
た は , 大 学 に 在籍 の まま 設立 し た ケー ス で , B, 又は , 大 学内 で 技術 , 技術 ベー ス の アイ 
ディ ア を ベー ス と し た 企業 と 指摘 し , ヒト , モノ (技術 ) に フォ ー カ ス し た 定義 を 提示 し て いる . 
EP, モノ (技術 ) を 重視 し た 定義 は , この 他 に も 見 られ る (Nicolaou and Birley,2003, 
Steffensen, E. Rogers and Speakman, 1999 他 ) . 

Robert (1991) は , 大 学 の 教員 , 学生 等 の 関係 者 が 創業 者 と し て 関与 し て いる 点 を 重 
視 し , 大 学 発 と 当該 ベン チャ ー の 人 的 関与 ,. すなわち ヒト を ベー ス と し て , 大 学 発 ベ ンチ ャ 
ー を 定義 し て いる . 

Wright, Clarysse, Mustar and Lockett (2007) は , 学術 機関 か ら 生 み 出 され た 知 的 財 
産 の ライ セン シン グ 及 び 譲 渡 に 依存 する ニュ ー ベ ンチ ャ ー」 と 定義 し て いる 他 , Shane 
(2004) も , 大 学 発 ベン チャ ー に つい て , 「 大 学 で 研究 開発 され た 何ら か の 知 的 財産 を 基盤 
と し て 創業 され た 新規 企業 」(Shane, 2004:4) と 定義 し て いる . Wright, Clarysse, Mustar 
and Lockett (2007) 及 び Shane (2004) の 指摘 する 知 的 財産 と は , 法律 等 に よっ て 保護 され 
た 知 的 財産 権 を 基盤 と し て 起業 し た 企業 を 念頭 と し て お り , 技術 , 特に 知 的 財産 権 に 限定 
的 な 定義 を 指摘 し て いる . 大 学 発 ベン チャ ー に つい て , モノ (技術 ) に フォ ー カ ス す る , す な 
わ ち 大 学 の 技術 を ベー ス と し た 企業 と する 定義 は , この 他 に も ある (Charles and Conway, 
2001, 山田 ,2006, 新藤 ,2003 他 ) 


本 論文 に お いて は , 大 学 発 ベ ンチ ャ ー に つい て , 「 大 学 で 研究 開発 され た 何ら か の 知 
的 財産 を 基盤 と し て 創業 され た 新規 企業 」 と する . ここ で の 知 的 財産 と は , 法 的 に 保護 され 
た 知 的 財産 権 と し て の 特許 等 に 加え て , ソフ トウ ェ ア 等 , 法 的 に は 保護 され て いな いも の の 
大 学 の 研究 成果 と し て の 「 技 術 」「 ノ ウ ハ ウ 」 等 を 導入 し た ベン チャ ー 企 業 も 含む も の と す 
る . 


2. 研究 対象 
2.1. 調査 方 法 
本 に つい て は , 日 本 経済 新聞 社 編 (2005), 日 本 半導体 ベン チャ ー 協 会 編 (2006), 
医薬 経済 社 編 (2005) 等 の 企業 一 覧 や WEB 公開 情報 を も と に , 大 学 と の 間 に お いて 技 
術 面 で 関係 が あり , 大 学 発 ベン チャ ー と 想定 され る ベン チャ ー 企 業 1298 社 を 抽出 し た . 
質問 票 調 査 は , この 1298 社 に 対し て , 郵送 で , 2008 年 4 月 下旬 か ら 5 月 上 旬 に か け て 
送付 し , 426 の 回 答 を 得 た (回 答 率 32.82%). 質問 表 調査 の 郵送 後 , 5 月 上 旬 か ら 下 旬 
に か け て , 回 答 の な い 企 業 に 対し て は , 電話 及び 電子 メー ル に よる 督 促 及 び フ ォ ロ ー ア ッ 
プ 調 査 を 実施 し た . 本 論文 で は , この 内 , 設立 後 10 年 以内 , 法 的 に 保護 され た 大 学 の 知 
的 財産 権 と し て の 特許 を ベー ス と し た 事業 , また , 法 的 に は 保護 され て いな いも の の 大 学 
の 研究 成果 と し て の 「 技 術 」「 ノ ウ ハ ウ 」 を ベー ス と し た 事業 , 共同 研究 等 の 機会 を 通じ て 
大 学 の 「 技 術 」「 ノ ウ ハ ウ 」 を 導入 し た と 回 答 し た 未 上 場 企 業 234 社 を 大 学 発 ベン チャ ー と 
理解 し , 分 析 の 対象 と し た . 

英国 に つい て は , 英国 サイ エン スパ ー ク 協会 (The United Kingdom Science Park 
Association) , 英国 ビジ ネス ・ イ ン キ ュ ベ ーション (The United Kingdom Business 
Incubation), 英国 大 学 学長 委員 会 (The Committee of Vice-Chancellors and Principals of 
the Universities of the United Kingdom Universities UK office) 等 の WEBB 公 開 情報 を も と 
に , 大 学 と の 間 に お いて 技術 面 で 関係 が あり , 大 学 発 ベン チャ ー と 想定 され る ベン チャ ー 
企業 851 社 を 抽出 し た . 抽出 に 当たっ て は , 英国 の 各 大 学 , 関連 サイ エン スパ ー ク の 管理 
者 等 へ の 問い 合わ せ を 行っ た . 質問 票 調 査 は , この 8$1 社 に 対し て , 郵送 で , 20054E11 H 
下旬 か ら 12 月 下旬 に か け て 送付 し , 74 の 回 答 を 得 た (回 答 率 8.6%). 質問 表 調査 の 郵送 
後 , 1 月 中 旬 か ら 下 旬 に か け て , 回 答 の な い 企 業 に 対し て は , 電話 及び 電子 メー ル に よる 
督促 及び フォ ロー アッ プ 調 査 を 実施 し た 本 論文 で は , この 内 , 設立 後 10 年 以内 , 法 的 に 保 
護 さ れ た 大 学 の 知 的 財産 権 と し て の 特許 を ベー ス と し た 事業 , また , 法 的 に は 保護 され て 
いな いも の の 大 学 の 研究 成果 と し て の 「 技 術 」「 ノ ウ ハ ウ 」 を ベー ス と し た 事業 , 共同 研究 等 
の 機会 を 通じ て 大 学 の 「 技 術 」「 ノ ウ ハ ウ 」 を 導入 し た と 回 答 し た 未 上 場 企業 41 社 を 大 学 発 
ベン チャ ー と 理解 し , 分 析 の 対象 と し た *. 


4 英国 の 大 学 発 ベン チャ ー 対 象 企業 の 所 在 地 は , イン グラ ンド が 78.05%( 内 , ロ 
ンド ン 2.44%, サ ウス イー スト 9.76%, イ ー ス ト 31.71%, サ ウス ウェ スト 12.2096 
ウェ スト ミッ ドラ ンド 7.32%, イー スト ミッ ドラ ンド 7.32%, の ここ ツキ スト 
7.32%, ヨー クシ ャ ー 及 び ノ ー ス イー スト 0%), スコ ヨッ トラ ンド が 17.07%, ウ 
ェ ー ル ズ が 2.44%, 北ア イル ラン ド が 2.44% で ある . 


2.2. 対象 企業 の 特性 


2.2.1 業種 
英 の 対象 企業 の 業種 は , 以下 の 表 1 の 通り で ある . 対象 企業 に お いて は , 日 


に , バイ オ 系 の 割合 が 高い . 


表 1 対象 企業 の 業種 


日 本 英国 

バイ オ 系 39.74 46.34 
IT 系 ハー ド 系 7.26 9.76 
ソフ ト 系 21.37 29.27 
その 他 素材 14.53 0.00 
機械 系 16.67 7.32 
環境 系 15.81 4.88 
エネ ルギー 系 8.97 2.44 
育 系 - 0.00 
その 他 10.26 14.63 

注 : 数 値 は パー セン ト . 対象 企業 数 は , 日 本 234, 英国 41. 複数 回 答 で ある こと か ら , 合計 


の パー セン ト は 100 を 超え る . 


2.2.2 創業 時 と 現在 に お ける 成長 段階 


英 の 対象 企業 に お ける 創業 時 の 主力 製品 ・ サ ービス の 成 


結果 は 以下 の 表 2 の 通り で ある . 次 問 票 調査 に お ける 選択 肢 は , 1. 研究 開発 の 初 


2. 研究 開発 途中 の 段階 


段階 , $. 製品 又は サー 


し ) の 7 段階 と し た . 対象 企業 に お いて は , 


長 段 階 に つい て 比較 し た 


期 段階, 


, 3. 試作 品 を 完成 又は 試験 販売 中 , 4. 製品 化 に めど が 立っ た 
ビス と し て 販売 ( 単 年 度 赤字 ), 6. 製品 又は サー ビス と し て 販売 ( 単 
年 度 黒字 だ が 累積 損失 あり ), 7. 製品 又は サー 


ビス と し て 販売 ( 単 年 度 黒字 で 累積 損失 な 


本 が , 創業 時 , 現在 共に , 若干 後期 で ある . 


表 2 創業 時 と 現在 に お ける 主力 製品 ・ サ ービス の 成長 段階 


創業 時 現在 
2.489 4.690 
H 
e 1.666 1.695 
2.474 4.079 
英国 
^H 1.720 1.761 
注 : 数 値 は , 上 段 は , 平均 値 , 下段 は , 標準 偏差 . 対象 企業 数 は , 日 本 234, 英国 41. 


2.2.3. 経営 課題 


英 の 対象 企業 に お ける 創業 8 


nu 


下 の 表 3 と 表 4 の 通り で ある . 質問 表 調 査 の 選択 


3. 資金 調達 , 4. 顧客 , 販路 , 5. オフ ィ ス , 人 研究 月 


回 


答 者 は , 


該当 する 項 


の 上 位 3 つ を 選 # 


肢 は , 1. 人 材 の 確保 ・ 育 成 , 2. 1 


する 


NELE. 


きき 及 び 現 在 の 経営 課題 に つい て 比較 し た 結果 は 以 


究 開 発 , 


FORIR, 6. 大 学 と の 連携 , と し て いる . 


て は , 顧客 販路 が 最も 多く , 
資金 調達 が 最も 多く , 人 材 確 
研究 開発 と 続く . 


周 達 , 


zu 


X3 創業 時 の 経営 課題 


本 は , 創業 時 で は , 資金 調達 が 最も 多く , 人 材 確 保 , 顧客 販路 と 続く . 現在 に つい 
資金 調達 , 人 材 確 保 と 続く . ups 創業 時 は , 日 本 と 同じ く , 
保 , 顧客 販路 と 続く . 現在 で は , 顧客 販路 が 最も 多く , 資金 


人 材 确 保 研究 開発 


資金 調達 顧客 販路 オフ ィ ス 大 学 連 携 


本 1.235 0.701 1.594 1.205 0.462 0.265 
1.108 1.038 1.271 1.208 0.855 0.740 

英国 0.659 0.683 1.927 1.000 0.366 0.463 
1.015 1.011 1.253 1.072 0.799 1.075 


XA 現在 の 経営 課題 


人 材 確保 研究 開発 


資金 調達 顧客 販路 オフ ィ ス 大 学 連携 


本 1.491 0.701 1.496 1.517 0.192 0.111 

1.180 0.924 1:251 1.191 0.580 0.450 

英国 0.488 0.976 1.146 1.366 0.634 0.098 

0.978 1.060 1.352 1.220 1.067 0.374 

注 : 数 値 は , 上 段 は , 平均 値 , 下段 は , 標準 偏差 . 対象 企業 数 は , 日 本 234, 英国 41. 平 

均 値 は , 最も 困難 な 経営 課題 を 3 ポイ ント , 二 番 目 を 2 ポイ ント , 三 番目 を 1 ポイ ント と し た 合 
計 の 平均 値 . 


3. 大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 資金 調達 
資金 調達 の 種類 及び 資金 調達 が 困難 な 時 期 

お ける 資金 調達 の 最も 困難 な 時 期 に つい て 比較 し た 結果 は 
以下 の 表 4 の 通り で ある . 質問 票 調査 に お ける 選択 肢 は , 1. 研究 開発 の 初期 段階 , 2 
研究 開発 途中 の 段階, 


3.1. 


5. SX 
FERAT 


段階 と し た *. 


段階 


さら に は , 5 


日 英 の 対象 企業 に 


3. 試作 品 を 完 
は サー ビス と し て 販売 ( 単 年 度 赤 字 ), 6. 製品 又は サー ビス と し て 販売 ( 単 年 度 黒 
Hd), 7. 製品 又は サー 


英 共 に , 1. 研究 開発 の 初期 段階 , 2. 研究 開発 途中 の 段階 , と いう 研究 開発 初期 
. 製品 又は サー ビス と し て 販売 ( 単 年 度 赤字 ) と いっ た 販売 初期 の 段階 に 
資金 調達 を 困難 と 感じ て いる . 


成 又は 試験 販売 中 , 4. 製品 化 に めど が 立っ た 段階, 


ビス と し て 販売 ( 単 年 度 黒 字 で 累積 損失 な し ) の 7 


5 成長 段階 に つい て は , Maison and Harrison (1999) の 分 類 を ベー ス と し た . 


表 4 資金 調達 の 最も 困難 な 時 期 

日 本 英国 
研究 開発 の 初期 段階 14.96 29.27 
研究 開発 途中 の 段階 28.21 24.39 
試作 品 を 完成 又は 試験 販売 中 14.10 7.32 
製品 化 に めど が 立っ た 段階 12.39 2.44 
製品 叉 は サー ビス と し て 販売 ( 単 年 度 赤字 ) 17.09 12.20 
製品 文 は サー ビス と し て 販売 ( 単 年 度 黒字 だ が 累積 損失 あり ) 3.42 0.00 
製品 又は サー ビス と し て 販売 ( 単 年 度 黒字 で 累積 損失 な し ) 4.70 2.44 
その 他 , P% 5.13 22 
平均 値 3.056 1.878 
標準 偏差 1.776 1.763 
注 : 数 値 は パー セン テー ジ . 対象 企業 数 は , 日 本 234, 英国 41. 平均 値 は , 1. 研究 開発 
の 初期 段階 , 2. 研究 開発 途中 の 段階 , 3. 試作 品 を 完成 又は 試験 販売 中 , 4. 製品 化 に 


めど が 立っ た 段階 , S. 製品 


し て 販売 ( 単 


系 


3.2. 株 式 公開 の 意向 


年 度 黒字 だ が 累積 損失 あり ), 7. f 


定 」 と し た . 


半 査 に お ける 選 # 


は サー ビス と し て 販売 ( 単 年 度 赤字 ), 


TRU 


6. 


積 損 失 な し ) の 7 段階 と し た 平均 値 と 標準 偏差 . 


AD 


品 又 は サー ビス と 


肢 は ,「 公 開 希 望 な 


品 双 は サー ビス と し て 販売 ( 単 年 度 黒 "E 


英 の 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 対 象 企業 に 対し て , 株 式 公 開 の 意向 に つい て 質問 し た 結 
は , 以下 の 表 5 の 通り で ある . ELCHE] SES 
望 あり 」「 公 開 予 


し 」「 公 開 希 


本 は ,「 公 開 希 望 あり 」「 公 開 予 定 」 を 合わ せ た 割 合 で , 英国 を 若干 上 回 る 結果 と な 
っ た . 
表 5 株 式 公開 の 意向 
公開 希望 な し 公開 希望 あり 公開 予定 
本 48.29 37.61 8.12 
英国 56.10 36.59 4.88 
注 : 数 値 は パー セン テー ジ . 対象 企業 数 は , 日 本 234, 英国 41. 
3.3. 資金 調達 先 
日 英 の 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 対 象 企業 に お ける 資金 調達 希望 先 と 実際 の 調達 先 に 
つい て 比較 し た 結果 は 以下 の 表 6 と 表 7 の 通り で ある . 


本 は , 
の 調達 先 に 


調達 希望 先 で は , 


PHJ 


つい て は , 


自己 人 資本, ベンチャー キャピ タル, 銀行 と 続き , 
自己 資本 , 公 的 補助 金 ,. ベン チャ ー キ ャ ピタ ル と 続く . 
は , 調達 希望 先 で は , ベン チャ ー キ ャ ピタ ル , 個人 投資 家 , 銀行 , 実際 の 
達 先 に つい て は , ベン チャ ー キ ャ ピタ ル , f 


X 


人 投資 家 , 銀行 と な っ て いる . 


表 6 資金 調達 希望 先 


cvy ee dH S AME Co Ta. 4m. 0D 

キャ ピタ ル RAZ 家族 資本 補助 金 
日 本 1.423 1.239 1.350 1.333 1.564 1.419 1.607 
0.575 0.518 0.561 0.556 0.577 0.575 0.570 
英国 1.683 1.561 1.244 1.195 1.244 1.439 1.390 
0.471 0.502 0.435 0.401 0.435 0.502 0.494 


注 : 数 値 は , 上 段 は , 平均 値 , 下段 は , 標準 偏差 . 対象 企業 数 は , 日 本 234, 英国 41. 平 
均 値 は , 資金 調達 希望 2、 資金 調達 希望 な し 1 と し た 平均 値 


表 7 資金 調達 先 


ベン チャ ー 個人 友人 自己 ーー Ji 
キャ ピタ ル paz ”民间 企业 家族 资本 T des 

1.299 1.145 1.265 1.274 1.526 1.316 1.474 

Hide 0.560 0.477 0.546 0.550 0.594 0.566 0.594 

英国 1.561 1.488 1.122 1.146 1.195 1.146 0.293 

0.502 0.506 0.331 0.358 0.401 0.358 0.461 


注 : 数 値 は , 上 段 は , 平均 値 , 下段 は , 標準 偏差 . 対象 企業 数 は , 日 本 234, 英国 41. 平 
均 値 は , 資金 調達 2、 資金 調達 な し 2 と し た 平均 値 


3.4. ベン チャ ー キ ャ ピタ ル の 支援 ・ 機 能 
日 英 の 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 対 象 企業 に お いて , ベン チャ ー キ ャ ピタ ル か ら 出 資 を 
受け た と 答え た 大 学 発 ベ ンチ ャ ー に 対し て , どの よう な 支援 を 受け た こと が ある の 
D, また , その 内 有効 だ っ た 支援 に つい て 比較 し た 結果 が 以下 の 表 8 と 表 9 の 通り で 
ある . 選択 肢 は , 「 ビ ジネス プラ ン の 助言 」「 販 路 開 拓 の 支援 」「 人 事 の 提案 」「 経 
営 人 材 の 紹介 」 「 研 究 開発 人 材 の 紹介 」 「 営 業 販売 人 材 の 紹介 」 [投资 以 外 中 支援 
は 受け て いな い 」 と し た . 
日 本 は , ベン チャ ー キ ャ ピタ ル か ら 受 けた 支援 と し て , 「 ビ ジネス プラ ン の 助 
言 」 が 最も 多く , 「 販 路 開 拓 の 支援 」「 人 事 の 提案 」 と 続い た . また , その 内 , 有 
効 で あっ た 支援 に つい て は , 「 ビ ジネス プラ ン の 助言 」「 販 路 開 拓 の 支援 」「 経 営 
人 材 の 紹介 」 と 続い た . 

一 方 , 英国 は , ベン チャ ー キ ャ ピタ ル か ら 受 けた 支援 と し て , 「 ビ ジネス プラ 
ン の 助言 」 が 最も 多く , 「 経 営 人 材 の 紹介 」 「 販 路 開 拓 の 支援 」「 人 事 の 提案 」 が 
続い た . また , その 内 , 有効 で あっ た 支援 に つい て は , 「 ビ ジネス プラ ン の 助言 」 
「 人 事 の 提案 」「 経 営 人 材 の 紹介 」 と 続い た . 


表 8 ベン チャ ー キ ャ ピタ ル か ら 受 けた 支援 
と SN 販路 人 事 提案 経営 人 材 研究 開発 営業 販売 投資 以外 
プラ ン 開拓 人 材 人 材 支援 な し 
日 本 1.695 1.341 1.293 1.268 1.110 1.061 1.183 
0.463 0.477 0.458 0.446 0.315 0.241 0.389 
英国 1.609 1.217 1.217 1.348 1.043 1.130 1.261 
0.499 0.422 0.422 0.487 0.209 0.344 0.449 


X9 ベン チャ ー キ ャ ピタ ル の 有効 な 支援 


pn BUS 。 人 事 提 案 経営 人 材 TARA 営業 販売 

プラ ン 開拓 人 材 人 材 

日 本 1.533 1.280 1.187 1.213 1.107 1.053 
0.502 0.452 0.392 0.412 0.311 0.226 

英国 1.478 1.130 1.174 1.174 1.000 1.000 
0.511 0.344 0.388 0.388 0.000 0.000 


往 : 数 値 は , 上 段 は , 平均 値 , 下段 は , 標準 偏差 . サン プル 数 は , 日 本 234, 英国 41. 平均 
値 は , 支援 受け た 、 支 援 有 効 2、 支援 な し 、 支援 有効 性 な し 1 と し た 平均 値 


T. 


4. お わり に 
大 学 発 ベン チャ ー の 資金 調達 に 関す る , 日 本 , 英国 の 大 学 発 ベン チャ ー を 対象 と し た 質 
pora 以下 の 通り で ある . 
資金 調達 の 最も 困難 な 時 期 に つい て は , 日 英 共 に , 研究 開発 初期 段階 , 販売 初期 の 
段階 に 資金 調達 を 困難 と 感じ て いる . 
株 式 公開 の 意向 に つい て は , 日 本 は , 「 公 開 希望 あり 」「 公 開 予 定 」 を 合わ せ た 割 合 で , 
英国 を 若干 上 回 る 結果 と な っ た . 
資金 調達 希望 先 と 実際 の 調達 先 に つい て は , 日 本 が , 調達 希望 先 , 実際 の 調達 
先 共に , 自己 資本 が 最も 多い 一 方 で , 英国 は , 調達 希望 先 , 実際 の 調達 先 共 に , 
ベン チャ ー キ ャ ピタ ル が 最も 多い . 
ベン チャ ー キ ャ ピタ ル か ら ど の よう な 支援 を 受け た こと が ある の か , また , そ 
の 内 , 有効 だ っ た 支援 に つい て は , 日 英 共 に , 「 ビ ジネス プラ ン の 助言 」 が , 
最も 多い . 「 ビ ジネス プラ ン の 助言 」 以 外 で は , 日 本 で は 「 販 路 開拓 の 支援 」 
が 続く 一 方 , 英国 で は , 「 経 営 人 材 の 紹介 」 が 続い た . 


今回 の 調査 結果 か ら は , 日 本 の 大 学 発 ベン チャ ー の 資金 調達 の 特徴 と し て , 自己 資 
本 依存 傾向 が 強い こと を , ま E ず 第 名 1 の 特徴 と し て 挙げ る こと が で きよ う . 英国 で は , ベン チャ 
ー キ ャ ピタ ル , 個人 投資 家 と いっ た いわ ゆる リス クキ ャ ピタ ル へ の 出資 を 希望 , 且 , 実際 に こ 
れ ら か ら 資 金 を 調達 する 大 学 発 ベン チャ ー の 割合 が 多い 一 方 で , 日 本 は , 比率 と し て 自己 
資本 , さら に は , 結果 的 な 調達 先 と し て , 公 的 な 補助 金 に 依存 し て いる 傾向 が うか が える . 
ベン チャ ー キ ャ ピタ ル に つい て は , 日 本 の 大 学 発 ベン チャ ー に お いて も , 資金 の 調達 先 と 
LT, 希望 , 実際 の 調達 に お いて も , 比較 的 上 位 で ある が , 個人 投資 家 に つい て は , 日 本 
で は , あま り 大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 資金 調達 オプ ショ ン と し て 浸透 し て いな い . こう し た 点 は 


日 本 の 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 育 成 の 観点 か ら 見 た 課題 と 言え よう . 


また , ベン チャ ー キ ャ ピタ ル か ら ど の よう な 支援 を 受け た こと が ある の か , J 


た , その 内 , 有効 だ っ た 支援 に つい て は , 日 英 共に , 「 ビ ジ ネ 


く 一 方 , 英国 で は , 「 経 営 人 材 の 紹介 」 が 続い た 

投資 先 の 支援 に 注力 する ベン チャ ー キ ャ ピタ ル が 多く 存 
に お いて は , ベン チャ ー キ ャ ピタ ル は , その 専門 知識 及び 経 
資 先 へ の 支援 に よっ て , 投資 先 企業 に 価値 を 付与 し て いる と 


IW 


スプ ラン の 助言 」 が , 


最も 多い . 「 ビ ジネス プラ ン の 助言 」 以 外 で は , 日 本 で は 「 販 路 開 拓 の 支援 」 が 続 


在 す る と され る 米国 


営 判 断 を も と に し た 投 


旧 摘 され る (Jain and 


Kini, 1994, Hellmann, 2000, Hellmann and Puri, 2002). さ Ò に , Hellmann and Puri(2002) 
は , シリ コン バレ ー の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル は , 人 材 政 策 . マー ケティング 責任 者 


の リク ルー ティ ング , CEO の 交代 等 に 積極 的 に 関与 し て いる 
キャ ピタ ル が , AGE, 人 材 面 で 投資 先 ス ター ト ア ッ プ 企業 の 


と 指摘 し , ベン チャ ー 
ARCER LTOS 


こと を 示唆 し て いる (Hellmann and Puri, 2002 : 194). 今回 の 


英 の 相違 は , 日 英 の 


大 学 発 ベン チャ ー と ベン チャ ー キ ャ ピタ ル の 投資 後 の 関 係 の 
える . 


相違 を 示す も の と い 


最後 に , 株 式 公 開 の 意向 に つい て , 「 公 開 希 望 あ り 」「 公 開 予定 」 を 合わ せ た 割 合 で , 
日 本 が , 英国 を 若干 上 回 る 結果 と な っ た こと で ある . この 結果 を その まま 素直 に 読む と , 日 
本 の 大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 方 が , 株 式 公開 に 積極 的 と も 読み 取れ な くも な い . た だ , 今回 の 


質問 法 調 査 で は , 株 式 公 開 の 意向 を 質問 し た も の で , 他 企 業 に よる 当該 大 学 発 ベン チャ 


の 買収 と いっ た M&A と いう エグ ジッ ト オ プ ショ ン に つい て は , 選択 肢 と し て いな い 点 を 考 
慮 する 必要 が あろ 2 う . 英国 で は , 大 企業 に よる ベン チャ ー 企 業 の 買収 は , 日 本 より も 多数 


散見 され , 英国 に お ける 質問 票 調査 対象 企業 に 対す る ヒヤ リン グ 


周 査 で は , M&A と いう 


エグ ジッ ト を 志向 する 大 学 発 ベ ンチ ャ ー が , 多く 見 られ た . すなわち , 今回 の 調査 結果 は , 
日 本 の 大 学 発 ベ ンチ ャ ー に お ける 株 式 公開 志向 に つい て は , か な り 高 い 割 合 で ある こと が 
確認 まれ た 一 方 , 我が国 に お ける エグ ジッ ト オ プ ショ ン の 1 つと し て の M&A が , 未 整備 の た 
D, 成長 志向 の 大 学 発 ベ ンチ ャ ー は , エグ ジッ ト オ プ ショ ン と し て の 唯一 の 選択 肢 と し て , 
株 式 公 開 を 志向 し て いる 可能 性 が うか が える . こう し た 大 学 発 ベ ンチ ャ ー を 対象 と し た M 錠 
A 環 境 の 整備 も 政策 的 な イン プリ ケー ショ ン と し て 挙げ る こと が で きよ う . 
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